







可见, 公司资本结构因暗涵了人力资本破产成本, 可作为衡量高管薪酬是否合理的依据。本文以 2004- 2007年
上市公司为样本, 从资本结构的视角来审视上市公司的高管薪酬, 并探究公司管理层防御现象。研究发现:
( 1) 我国上市公司普遍存在管理层防御现象; ( 2) 平均而言, 国有企业高管薪酬水平高于民营企业, 但资本结
构相近, 因此, 相比于其所承担的人力资本破产成本, 国有企业高管的薪酬水平太高了; ( 3) 与民营企业相比,
国有企业存在着更为严重的管理层防御问题。














收节约有利于提高公司价值, 公司应尽可能多地用负债来替代权益。但之后 M iller ( 1988) 指出, 如果考
虑到破产成本或是代理成本, 那么为了获得税收节约而采取高杠杆的公司政策就显得不那么可行或将非常
昂贵了。可见, 破产成本影响了公司资本结构的决策。从管理层的角度来看, 由于负债存在刚性, 公司资
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司的破产成本, 从而对高管人员形成负向激励所导致的 ( Berkov itch等, 2000; 刘海英, 2005; Berk等,
2007; 张娟, 2007) , 这些研究支持了资本结构通过影响人力资本破产成本而影响高管薪酬的结论。也就是
说, 公司资本结构越高, 管理层的薪酬应越高; 反之亦然。但如果公司存在管理层防御, 情况则将有所不
同。
所谓管理层防御 (M anageria lEntrenchment) , 是指管理者在公司内、外部控制机制下, 选择有利于维
护自身职位并追求自身效用最大化的行为。在信息不对称和道德风险的假设下, 当股东监督困难或是无法
监督时, 管理层有可能进行管理层防御, 对资本结构进行寻租行为。股东希望能够通过提高杠杆来加大管
理层的破产成本, 从而约束管理层的过度投资行为, 最大化股东价值, 但追求自身利益最大化的管理层为
了避免承担人力资本破产成本, 则会选择较股东价值最大化更为保守的资本结构, 通过降低负债水平来降
低自身所承担的风险 ( Kraus和 Litzenberger, 1973; Friend和 Lang, 1988; Jensen, 1993; Jung等,
1996)。综上, 如果公司存在着管理层防御行为, 那么出于维护自身职位的需要, 管理层一方面有降低公
司负债水平的动机, 以降低自身承担的人力资本破产成本; 而从另一个方面, 为了追求个人利益最大化,
管理层在内外部监督机制无效或失灵的时候, 还倾向于提高自身的薪酬水平。







场定价与政府定价的反复博弈, 如 G rove等 ( 1995 )、Q ian ( 1995)、刘小玄 ( 2001)、陈冬华 ( 2005)。
作为所有者的国有资产管理部门 (或政府 ) 天然地处于信息的劣势, 很难低成本地观察到国有企业的经




目前, 我国民企高管薪酬一般做法还是基本工资加奖金红利的形式, 结构较为单一, 缺少长期激励,
另外存在在职待遇高、退休待遇低的现象。一般说来, 民营企业高管的薪酬与企业业绩密切相关, 企业利
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1999年 9月 19日十五届四中全会通过的 中共中央关于国有企业改革和发展若干重大问题的决定 中, 明确提出要建立和完善
有效的企业激励机制, 可以试行年薪制、持有股权等新的激励办法, 以期解决激励不足和灰色收入的问题。 1999年, 全国除云南、贵州、
海南、江西、宁夏、西藏 6个地区外, 其余 25个省区市都不同程度地对国有企业的领导人实施了年薪制试点, 试点企业总数有 9000余家。
根据国家的总体政策要求, 很多省市相应地制定了本地区的试行办法。各地的具体作法虽然有所不同, 总体来看, 年薪的构成一般分为基
本年薪和效益年薪两部分, 个别地区和企业还包括奖励薪酬 (特别奖励 )。
润高, 支付给高管的薪酬也就高。相比国有及国有控股企业, 民营企业的高管薪酬更加市场化, 更多的公
司会由董事会来商讨决定高管的薪酬。民营企业的高管薪酬更多地体现出股东与管理层之间根据自身利益








假设 1a: 资本结构与管理者薪酬呈正相关关系, 上市公司不存在管理层防御现象。
但正如前文中所提到的, 在股东监督困难或是无法监督时, 管理层有可能进行管理层防御行为。管理
层一方面降低资本结构, 另一方面却提高自身薪酬水平, 极大化自身价值。在这样的情形下, 提出如下备
择假设:
假设 1b: 资本结构与管理者薪酬呈负相关关系, 上市公司存在管理层防御现象。
从前面的制度背景分析可以看到, 在我国, 国有企业和民营企业的高管薪酬的决定机制有所不同。此













强, 使得国企中管理层防御程度高。民营企业的所有者是企业的绝对主宰, 牢牢掌握着企业的控制权, 形





假设 2b: 国有企业高管薪酬水平与资本结构间的负相关关系较民营企业更强, 国有企业存在着更为
严重的管理层防御现象。
2. 样本及数据来源
本文选取 2004年 - 2007年深、沪两地的 A股上市公司为研究样本, 剔除金融类上市公司、研究期间
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内为 ST或 PT的公司、资不抵债的公司以及信息披露不完全的公司样本, 并把样本公司根据最终控制人
性质分为国有企业和民营企业 。最终得到沪深两市共 3271个样本, 其中国有上市公司样本 2305个, 民
营上市公司样本 966个。数据均来源于 CSMAR和W IND数据库, 并进行了数据的比对填补。
3. 变量与模型




高管薪酬 现金薪酬 COMP 前三名高管薪酬总额的均值 (万元 )
资本结构 资产负债率 LEVER 总负债 /总资产
公司业绩
资产收益率 ROA 2* 净利润 / (年初总资产 +年末总资产 )
股票回报率 RET (当年年末股票收盘价 -上年年末股票收盘价 ) /上年年末股票收盘价
公司规模 规模 SIZE 总资产的自然对数
股权结构
管理层持股 M SR 高级管理层的总体持股数量占公司总股本的比例
第一大股东持股比例 TOP1 第一大股东所持股份 /总股本
董事会治理
独立董事比例 OUTS IDER 独立董事占董事会总人数的比例
董事会规模 BOARD 董事会成员人数
行业 行业均值 IND 每年每行业的高管薪酬平均值
本文基于公开数据, 将研究对象设定为研究上市公司所公布的现金薪酬, 并采用年报披露的 金额
最高的前三名高级管理人员薪酬总额 , 再取其均值作为高管薪酬指标。
为检验假设 1a和假设 1b, 本文建立以下面板数据模型:
COMP it = at + 1 LEVER it + 2ROA it + 3 RET it + 4 SIZE it + 5 MSR it
+ 6 BOARD it + 7 OUTSIDER it + 8TOP 1it + 9 IND it + it ( 1)
为检验假设 2a和假设 2b, 我们在上述回归模型的基础上加入一个交乘项 CROSS, 该项等于公司类型
虚拟变量乘以公司杠杆进行拟合, 以对比民营企业与国有企业管理层防御的强度。由此建立模型如下:
COMP it = at + 1CROSS it + 2 LEVER it + 3ROA it + 4 RET it + 5 SIZE it + 6MSR it




进行对比分析, 结果如表 2所示, 我们发现: 在 2004到 2007这四年, 国有企业的高管薪酬平均值比民营企
业要高, 并且差距逐年增大, 或至少持平 ( 2004年 )。这与前人的研究有些出入, 如谌新民, 刘善敏
( 2003) 和杨汉明 ( 2004)。他们认为, 受国有企业收入分配制度上平均主义传统的影响, 国有股比重较大的
公司在薪酬制度设计上不能完全走向市场化, 因此在同类可比的公司中, 国有股比重越大, 高管薪酬水平越低。
表 3是上市公司资本结构的描述性统计结果。表 3表明, 从 2004年到 2007年, 上市公司平均负债率
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根据 W IND金融资讯数据库中提供的 最终控制人性质 (中央国资委 /地方国资委 /地方政府 /集体 /个人 /大学 /境外 ) 的数据,
最终控制人性质为中央国资委、地方国资委、地方政府时, 这类企业划分为国有企业; 如果最终控制人性质为个人时, 则归类为民营企业,
剔除最终控制人为境外、集体和大学的样本。
全样本描述性统计结果详见中国会计学会网站完整版。
基本保持稳定。从表 3可以发现, 平均而言, 国有企业与民营企业的资产负债率差别很小, 基本都维持在
50%左右的比例。














国有 573 20 51 1 03 171 67 18 00
民营 222 20 68 2 33 170 71 21 45
2005
国有 596 22 29 0 272 67 21 37
民营 258 20 37 1 03 158 79 18 98
2006
国有 565 25 83 1 20 301 62 23 77
民营 241 23 45 0 144 17 21 50
2007
国有 571 35 28 0 470 67 36 26
民营 245 30 15 1 67 179 29 27 07
表 3 2004- 2007国有企业与民营企业
资本结构样本对比
年度 企业类型 家数 平均值 最小值 最大值 标准差
2004
国有 573 47 84% 2 32% 96 64% 17 64%
民营 222 48 43% 0 81% 91 00% 17 20%
2005
国有 596 49 61% 3 48% 95 91% 18 16%
民营 258 49 74% 1 26% 99 01% 18 53%
2006
国有 565 50 36% 2 07% 98 06% 17 89%
民营 241 50 43% 5 12% 99 38% 18 20%
2007
国有 571 50 35% 3 28% 97 31% 17 01%
民营 245 48 80% 0 99 40% 18 17%
表 4 全样本方程 ( 1) 回归结果
(面板固定效应模型 )
变量 参数系数 标准差 t值
In tercep t - 204 759* * * 27 0136 - 7 58
LEVER - 17 8411* * * 3 8892 - 4 59
SIZE 10 8527* * * 1 1802 9 20
ROA 3 8439 5 8752 0 65
RET - 0 8584* * * 0 3529 - 2 43
M SR 9 6844 42 4576 0 23
TOP1 0 0544 0 0466 1 17
BOARD 0 0287 0 2886 0 10
OUTS IDER - 10 2674 8 0834 - 1 27
IND 0 4683* * * 0 0949 4 94
注: ﹡﹡﹡表明系数通过 p= 0 01的显著性检验, ﹡﹡表明系数通
过 p= 0 05的显著性检验, ﹡表明系数通过 p= 0 1的显著性检验。
表 5 子样本方程 ( 1) 回归结果
(面板固定效应模型 )
变量 参数系数 标准差 t值
Intercept - 156 162* * * 43 4638 - 3 59
LEVER - 12 5562* * 6 1932 - 2 03
S IZE 9 1504* * * 1 8812 4 86
ROA 13 4601* * 6 7731 1 99
RET - 0 7411 0 5851 - 1 27
MSR 42 1996 40 7928 1 03
TOP1 - 0 1536* 0 0808 - 1 90
BOARD - 0 8611* 0 4554 - 1 89
OUTS IDER 11 7786 11 8668 0 99
IND - 0 0059 0 0039 - 1 52
注: ﹡﹡﹡表明系数通过 p= 0 01的显著性检验, ﹡﹡表明系数通
过 p= 0 05的显著性检验, ﹡表明系数通过 p= 0 1的显著性检验。
从上面的描述性统计结果可以发现, 从薪酬上看, 最近几年, 国有企业高管的薪酬水平上涨很快, 上




在进行回归分析前, 首先将上市公司 4年的数据进行面板数据模型设定的检验, 结果表明固定效应模
型最优, 下文只报告固定效应模型的结果。
表 4中可以看出, 高管薪酬与资本结构之间存在着显著的负相关关系, 通过 1%水平下的显著性检
验。为了排除全样本中负相关关系中可能包含的高杠杆对应低薪酬的情况, 我们以年度行业均值为标准,
以那些杠杆水平低于或等于行业平均值的公司作为子样本, 再次进行回归, 结果如下:
从表 5中可以看出, 高管薪酬与杠杆仍然呈现出显著的负相关关系, 说明我国上市公司中确实存在着
管理层在降低公司资产负债率的同时提高自身薪酬的管理层防御行为。对于杠杆水平低于行业均值的公司
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来说, 高管薪酬与业绩指标 ( ROA ) 呈现出显著的正相关关系, 与陈志广 ( 2002)、刘斌等 ( 2003)、张
俊瑞等 ( 2003) 研究结论相类似。结果表明我国上市公司的 CEO薪酬层面的制约机制还有待进一步完善,
















表 6 子样本方程 ( 2) 的回归结果
(面板固定效应模型 )
变量 参数系数 标准差 t值
Intercept - 155 92* * * 43 5432 - 3 58
CROSS 1 1923 11 6655 0 10
LEVER - 13 0408* 7 8016 - 1 67
S IZE 9 1507* * * 1 8819 4 86
ROA 13 4404* * 6 7782 1 98
RET - 0 7393* * 0 5856 - 1 26
MSR 42 1902 40 8071 1 03
TOP1 - 0 1536* 0 0808 - 1 90
BOARD - 0 8625* 0 4558 - 1 89
OUTS IDER 11 6996 11 8961 0 98
IND - 0 0059 0 0039 - 1 52
注: ﹡﹡﹡表明系数通过 p= 0 01的显著性检验, ﹡﹡表明系数通
过 p= 0 05的显著性检验, ﹡表明系数通过 p= 0 1的显著性检验。
结果显示, 在加入交乘项后, 高管薪酬与杠杆虽然仍呈现出显著的负相关关系, 但显著程度却降低




该实证研究证据表明, 尽管国有资产监管部门对高管薪酬进行了行政干预, 但由于信息不对称, 监管
者的权、责、利不对称, 国有企业存在着事实上的所有者缺位现象, 国企高管从 管家 变成了 主





业, 高管所承担的人力资本破产成本也越高, 高管会要求越高的薪酬水平以补偿其人力资本破产成本, 但
在存在管理层防御的情况下, 高管同时存在降低自身人力资本破产成本和提高自身薪酬的动机。资本结构
暗含的人力资本破产成本概念可以作为高管薪酬高低的衡量指标。通过实证分析, 本文得出如下结论:
( 1) 高管薪酬水平与资本结构存在显著的负相关关系, 我国上市公司均存在着管理层防御的现象; ( 2)
平均而言, 国有企业高管薪酬水平高于民营企业, 但资本结构相近, 这初步印证了国有企业高管薪酬与其
所承担风险不相匹配, 也说明了国资委等国有资产监管部门的 限薪令 实际作用有限; ( 3) 与民营企
业相比, 国有企业的管理层防御程度更高。这表明, 在我国国有企业中, 国有企业的高管一方面降低公司
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其他回归结果解释请详见中国会计学会网站完整版。
杠杆, 从而承担较低的人力资本破产成本, 另一方面却利用国有企业公司治理机制上固有的缺陷, 通过
自我激励 , 提高自身的薪酬水平。
我们的研究结果表明, 相比于所承担的风险, 国有企业高管薪酬水平太高了, 而不是太低了, 应采用
更为有效的措施来制约国有企业高管的薪酬水平。
主要参考文献
陈冬华等. 2005. 国有企业中的薪酬管制与在职消费. 会计研究, 2
陈志广. 2002. 高级管理人员报酬的实证研究. 当代经济科学, 9
李荣融. 2004. 当前国资国企改革的九大工作. 上海国资, 11
刘斌等. 2003. CEO薪酬与企业绩效互动效应的实证检验. 会计研究, 3
刘海英. 2005. 经理人报酬与激励 理论与实务及我国当前实践的探讨. 山东大学学报 (哲学社会科学版 ) , 5
刘小玄. 2001. 中国企业发展报告: 1990~ 2000. 社会科学文献出版社
谌新民, 刘善敏. 2003. 上市公司经营者报酬结构性差异的实证研究. 经济研究, 8
王志强, 洪艺珣. 2009. 中国上市公司资本结构的长期动态调整. 会计研究, 6
吴晓求, 应展宇. 2003. 激励机制与资本结构: 理论与中国实证. 管理世界, 6
杨汉明. 2004. 高管薪酬与上市公司绩效的实证分析. 统计与决策, 12
张娟. 2007. 企业资本结构管理的人力资本因素分析. 统计与决策, 20
张俊瑞, 赵进文, 张建. 2003. 高级管理层激励与上市公司经验绩效相关性的实证分析. 会计研究, 9
Berk B. Jonathan. 2007. H um an Cap ita,l Bankruptcy and Capita l Structure. W orking paper, Un iversity o f Ca lifornia
Berkov itch, E lazar, Ronen Israe ,l Yosse f Spiege.l 2000. M anagerial Compensation and C ap ital S tructure. Journal of E conom
ics andM anagem ent S trategy, 9 ( 4): 549~ 584
Caden illas, Abe,l Jak sa Cv itan i c, Fernando Zapatero. 2004. Leverage Decision andM anager Com pensation w ith Cho ice of
E ffo rt and Vo latility. Journal o f F inanc ia l Econom ics, 73 ( 1): 71~ 92
F riend, Irw in, LarryH. P. Lang. 1988. An Em pir ica l Test o f the Impact of M anageria l Se lf- interest on Co rpo ra te C ap ital
Structure. Journa l o f F inance, 43 ( 2): 271~ 281.
G roves T. , H ongY. M. , M cm illan J. , Naughton B. . 1995. China s Evo lv ingM anager ia l Labo rM arket. Journa l o f Po liti
ca l Econom y, 103 ( 4) : 873~ 893
M iller, M erton H. . 1998. TheM od ig liani-M iller P ropositions after Th irty Years. Journal of Econom ic Perspectives, 2: 99~ 120
Jensen M. C. , M eck lingW. H. . 1976. Theo ry o f the F irm: M anage rial Behav io r, Agency Costs and Ownership Structure.
Journa l of F inanc ia l Econom ics, ( 3): 305~ 360
Jensen M. C. . 1993. Presidentia lAddress: TheM ode rn Industrial Revolution, Ex it, And the Fa ilure o f Interna l Control Sy s
tem s, Journa l of F inance, 48 ( 3): 831~ 880
Jung K. , K. Yong- Cheo,l R. M. Stulz. . 1996. T im ing, Investm ent Opportun ities, M anagerial D iscretion, and the Secu
rity Issue Dec is ion. Journa l of F inanc ial E conom ics, 42: 159~ 185
K raus, A lan, Robert L itzenberge r. . 1973. A State P refe renceM odel of Optim a l F inanc ial Leverage. Journal o f F inance, 28:
911~ 922
Perotti E. C, K. E. Spier. 1993. Capita l Struc ture as a B arga in ing Too:l The Ro le o f Leverage in Contract Renegotiation.
Ame rican Econom ic Rev iew, 83 ( 5) : 1131~ 1141
Q ian Y. Y. . 1995. Reform ing Corpo ra teGovernance and F inance in Ch ina. Corporate Governance in T ransitional E conom ies.
W ash ing ton DC: W orld Bank
Zw iebe,l Jeffrey. 1996. Dynam ic Capital Structure underManager ia l Entrenchm en.t Am erican Econom ic Rev iew, 86: 1197~ 1215
78
Problem s on Research of Predicting F inancialD istress and
Fram ework Reconstructure
Wu X ingze
P resen t research on predicting financia ld istress doesn t f it th e real ity w ell and peop le have doubted whether early w arn ing can be relied on. Th is pa
per focu ses on the basic purpose of financiald istress p red ict ion, .i e, the capab ility to pred ic,t analyses the p rincipal prob lem s in the p resen t early w arn
ing research and pu ts forth a new fram ework embedded s take- holder s behav ior in wh ich analyzing the tw o bas ic driving factors affecting en terp rises f i
nancial s tatus is them ain app roach. Theoretically, pseudo financial d is tress and pseudo non- financiald istressw il ld ecrease and pred icting accu racy w ill
be im proved by including m ore relevan t in form ation into the new fram ework.
KeyW ords: Financial D istress Prediction; Embedded S take- ho lder s Behavior; Pseudo F inancialD is tress; Pseudo Non- F inancialD istress
Study on Form ingM echanism and ControlW ays of Enterprise Logistics Cost
case study on logistics cost control in Shenlong Auto Company
Chen Zheng lin
W ith the developm en t ofmarket in ternat ionalization and consumption personalized, log ist ics act ivities are getting m ore comp lex ity wh ile log ist ics cost
are increas ing. The p rob lem on strengthen ing log ist ics cost contro l in urgent needs to be solved. The connotat ion form ing m echan ism and the controlw ays
of th ree- level logis tic cost compos it ion are pu t forw ard theoretically in th is paper. The p rimary ways on logistic cost contro l are also put forw ard th rough
summariz ing the valuab le experiences and lessons of log ist ics cos ts con trol in Shenlong A uto Company. The logist ics process cost and supp ly cha in cost
shou ld be decreased by not on ly bu ilding so lid logist ics act ivity foundation bu t also op t im izing logistics p rocess and cooperat ion supp ly chain relationsh ip.
Keyword s: Logistics Cost Form ingM echan ism Cost Contro l Shen long Auto Company Case S tudy
Capital Structure, M anagerialEntrenchm ent and
M anagerialCompensation Level in Chinese L isted F irm s
Zhiqiang Wang et al.
Tak ing the hum an cap ital bankrup tcy cos ts in to the fram ework ofm anagerial compensation is an im portant b reak th rough of theoret ical research inm an
agerial compensat ion. H old ing other cond itions the sam e, the h igher the leverage of f irm s, the h igher the p robab ility of bankrup tcy and hence the hum an
cap ital bank ruptcy costsw ill be h igher form anagers, who as a resu lt requ ire h igher compensat ion for burden ing h igher costs. C ap ital structu re im p lying
human cap ital bankrup tcy costs can be a m easu rem ent o f compensation leve.l Th is paper use panel data regress ion to research on them anageria l compen
sation from the perspect ive of cap ital s tructure and management en trenchm en t by tak ing 2004~ 2007 listed compan ies as the samp le. Our resu lts show that
There ism anagem ent en trenchm en t in Ch inese lis ted compan ies; On average, them anagerial compensat ion levelof S tateOwnedEn terp rises ( SOEs)
is h igher than that of p rivate compan ies; comparing to the hum an capital bankrup tcy costs, the compensation of SOEs m anagers is too h ighwhen hold ing
other cond it ion s the sam e. Compared to p rivate compan ies, w e conclude that the m anagerial entrenchm ent ism ore severe in SOEs.
Audit R isk, Audit P ricing and Relative Bargain ing Power
Evidence from L isted Companies that are Investigated
or Punished by Supervisors
Song Yanheng
Th is paper d iscusses aud itors react ion to aud it risk by exam ining the aud it fees of listed compan ies that are invest igated or pun ished by superv isors.
The resu lt show s that audit fees are s ign ifican tly h igherwhen compan ies d isclosed the fact that they are inves tigated or pun ished, but the d ifference is not
s ign if ican t in the year before it is disclosed. Fu rther evidences show that aud itors can d iscover the h igher audit risk in the prev iou s year, butwhether they
can raise aud it fee depend on their relative barga in ing power. The resu lt ind icates that aud it fee is posit ively related to aud itors relative barga in ing power
under certain supervis ing risk.
